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そこで、第2の実証研究では、日本の株式市場（J-REIT市場。J-REITはJapanese Real Estate Investment 
Trust の略である）における投資アノマリーについて分析した。米国のREIT 市場では、モメンタム、機関投
資家のプレゼンス、バリュー効果、および市場の流動性はREITリターンに影響するが小型株効果はそのリタ








また、政府の政策がシフトすると中国の市場の局面（regime）は転換する (Hillard and Zhang, 2015; Guo et 
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したことである。日本については J-REIT（Japanese Real Estate Investment Trust）市場においてこのフ
ァクターの動的特性を実証したことである。第二に、中国の株式市場におけるFama and Frenchのサイズファ



































なる。さらに、外国人投資家と個人投資家は国内の機関投資家とは逆の投資を行うことで intraday and 
overnight のアブノーマルリターンの非対称性を強めていることを実証している。ということで、投資家の
heterogeneityがovernight-intraday anomalyを説明しうるという仮説が支持される。つまり、J-REIT市場
で投資アノマリーは overnight と intraday で打ち消されることを示唆している。なお、日本銀行は J-REIT
を直接買い入れているがそのインパクトは統計的に有意であるが瞬間的なものであることも示されている。ま































































審査員     
（主査）早稲田大学教授   博士（工学）東京大学     川口 有一郎 
早稲田大学教授   博士（経済学）法政大学    大村 敬一 
早稲田大学教授                  谷川 寧彦 
早稲田大学教授   博士（経営工学）筑波大学   竹原 均 
